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書評：
村田安雄・里麻克彦著
『金融・為替と価格•投資J,多賀出版，1992年1月
?
谷 維
本書は，現代の優れた数理経済学者の一人である村田安雄氏とその共同研究者である里
麻克彦氏の，現代の数理経済学における潮流を如実に反映した労作であり，現代経済学が
直面する大きな問題の一つを著者の本領である数式的な接近において，より包括的かつ厳
密に分析する密度の高い著作になっている。
まず，本書の目的は，はしがき・冒頭にも記してあるように，金融的取引や政策が財と
資産の価格形成にどのように関連しているか，二国間の相対価格（為替レート）を含めて
マクロとミクロの両面から経済動態において明らかにすることとしている。
まず，評者のこれまでの認識では，著者の村田安雄氏はもっぱら実物的側面を取り扱っ
て研究されてきたと思われるが，今回の著作は主に金融・国際収支・外国為替の側面を取
り上げ，仔細な分析を施しておられる。これは村田氏の研究者としての常に飽くことのな
い進取の姿勢を物語るものと受け止められ，大いに評価されるべきことであろう。
上述のような意図に従い，本書はまず第1章で産業連関分析における価格形成とマクロ
分析の定石である貯蓄投資バランスを説明し，次いで金融取引表と資金過不足をプロロ一•
グとして論ずる。そして，本論の構成はI部（第2章～第6章）とI部（第7章～第11
章）から成り， I部では，二国間の相対価格としての外国為替レートの主な決定要因を提
示し，その変動を論じる。具体的には第2章で， まず 1960年代のマンデル＝フレミングに
よる外国為替レート決定のフロー需給分析から購買力平価説を紹介し，それによる若干の
日本経済への応用に触れ，第3章でマネタリー・アプローチ，第4章でボ＿トフォリオ・
バランス・アプローチ，第5章で合理的期待形成モデルを並列的に解説している。
他方， I部では，第7章で外国為替レート変動に対する日本企業の生産活動と外国市場
参入と退出について内外企業競争のクールノー均衡と製品差別化から入り，さらに分析は
次いで不確実性下の意思決定論的議論が中心となる。具体的に接近は，第8章で最近の資
産選択論とオプション理論を紹介し，第9章でリスク・プレミアムを伴う国際金融的投資
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行動をボートフォリオ・セレクションの理論によって説明したあと，第10章で離散的時間
における期限付きオプション・モデルを援用して企業の投資戦略を解明する。そして，第
1章では連続的時間における満期のないオプションによって最適設備投資の判断基準を明
らかにする。
このような本書の構成において，著者たちは，第1章と第6章～第1章を村田氏，第2
章～第5章を里麻氏が分担執筆しているが， I部では外国為替レート決定要因のモデル分
析に関連するいくつかの外国為替理論を丁寧に解説し， I部では為替リスク回避の投資行
動分析に必要なボートフリオリオ選択論と株式コール・オプション理論の初歩的で懇切な
解説をかなり頁を割いて展開している。そのため，一般の読者は，一見して本書を投資関
連理論の通説を数学的に解説した単なる入門書であると誤認するかも知れない。
しかしながら，著者たちが本書を執筆した本来の動機は，企業生産に依拠した従来の価
格形成論の枠を超えて金融的取引と国際貿易の側面を積極的に取り込んだグローバルな価
格論を展開するという意欲的な意図にあると思われる。そして，われわれが著者に期待す
ることは，財貨サービス市場，国際貿易市場，金融・証券市場等を明示的に含む新しい理
論を整合的に組み合わせて，全体的に意味ある一般均衡論的モデルを構築して関連する価
格体系を決定する経緯を明らかにし，併せて，その比較静学分析を施すことである。
成功的であるかどうかを別にして，とにかく最新の理論を駆使して新しい価格決定の包
括的理論を構成しようとする本書の意図は大いに評価さるべきである。後述するように，
この壮大な意図は現著書の段階では残念ながらま・だ十分に達成されているとは思われず，
それらの根拠となる理論的内容を順次，展望するだけに終わっているように見える。しか
し，このような試みは，理論上解決されるべき問題点が多数残っており，そう容易に達成
できるものではないから，本書は当面成し得る一つの試金石であるとして評価できるので
ある。
ある意味でわれわれ数理経済学者の共通の悩みでもあるが，本書のように比較的斬新な
理論を数学を用いて論述すると，およそ一般の読者には難解になり，馴染みにくいものと
なってしまう。そのため，実状は，いきおい経済理論の初級的説明や必要な数学の解説を
丁寧に行わざるを得ず，本来のモデル分析は若干，影が薄くなってしまうのも止むを得な
いことであろう。それ故，いくつかの有機的に関連するが代替的な理論を逐一，並列的に
紹介すると，価格形成の包括的な体系が表面上ではなかなか見て取れないという難点が生
じる。例えば第6章で，マーシャル＝ラーナ一条件の説明があり， 当条件が1971~77年の
変動為替相場制期間の日本のデータについて当てはまることが示されているが，全体的な
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体系の中でどのような位置付けになるのかは判然としないのは残念なことである。
言うなれば，現在のところ，本書の意図するモデルはまだ完成するに至らず，細目の整
備段階であるかも知れない。それだけに，対象とする広範な経済体系に関連する理論の説
明も多岐に亘ることになるが，その反面で紙数には制限があるから，いきおい解説は項目
別に短い簡単なものになってしまい，結局，著者たちが意図した包括的な価格形成モデル
の全体像が十分に浮き彫りされていないのは極めて残念なことである。
本書の大きな特徴の一つは，国際収支と外国為替の側面にかなり比重を割き， 1部で貿
易と外国為替レート変動の効果を積極的に取り扱っていることである。ここで取り上げて
いる国際貿易の理論モデルがややオーソドックスであり，現行の国際貿易政策的な見地で
の別の所説も併せて紹介して欲しかった。例えば， J.Bhagwati, J. Brander, B. J. Spen-
cer, R. Jones, E. Helpman, P. R. Krugman, G. M. Grossman, A. J. Venables等
に見られるような寡占的状況における多国間貿易の社会的余剰極大化に基づく関税・補助
金等を含む戦略的輸出輸入政策の下での国際的価格形成の up-to-dateな切り口での接
近が付け加えられるならば，より有意義であったように思われるのである。
I部の論述は．かなり数式的展開が中心になっているが．やはり主軸となる価格形成の
総合モデルの見地で通読すると，著者の意図しているモデルの全貌が掴みきれず，細部に
関連する基礎的な理論の導入的解説が前面に出てきている。ボートフォリオ・セレクショ
ンの理論．オプション理論等，それぞれに初心者向けの優れた解説が用意されているが，
それだけで相当な量になるので，読者はその前方に位置する総括的なモデル構造の映像が
おぼろになってしまい，十分に把握し切れずに終わってしまうと思われる。元来，現代的
な新しい理論を紹介しながら，独創的な理論体系を説明するのは大変に難しい仕事といわ
ざるを得ず，読者の理解度を考慮すれば，止むを得ない措置なのかも知れない。
やや細かい点に言及すれば，著者は優れた数理経済学者であり，かなり数学的な演算を
用いて論述を進めているが，その際に，本書が取り扱う金融的分野に拘る読者は一般に余
り数学に馴染んでいるとは思われないので，数学的な記号表記などはもっと繰り返し指定
するなど肌理の細かい配慮が必要であったかも知れない。実際，数式的展開はときに細部
の厳密性を重視するが故に，読者は細部の理解に追われて全体的な論理の流れを見失うこ
とが多いのである。
ここで例示的に，細部に係わる若干の議論を許して頂こう。評者は本書のすべての数式
演算をチェックしたが，一部に疑問のある箇所が見受けられた。紙数の関係もあるので，
ここでそのうちの一つを提示するとしよう。例えば第7章の 112頁に示される (6)式と
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(6')式は評者の計算では， F'(Q)nq+F(Q)=wおよび F'(Q)n*q*+F_(Q)=Rw*になる
と思われる。すると派生的に (7)と (7')は
濤）1
濤）2
-n* 
n {1+ (1 + F"nq/ F')→｝ 及び
n* {1 +(l +F"n*q*/F')一1}
-n 
になるはずである。すると，これは反応係数の算式や後続の論述に異なる結果を招くこと
が懸念される。
また，ボートフォリオ・セレクションの理論的解釈について異論を提起すれば，例えば
第8章の146頁で，分散投資の最適ボートフォリオについて著者は， 双曲線の有効フロン
ティアが線形化し資本市場線になるという W.Sharpeの資本市場における有効フロンテ
ィアの線形化を紹介し， Tobinの分離定理と整合するように結び付けているが， Sharpe 
自身が主張するように Sharpeの所論は Tobinの分離定理とは対立するものである。
実際，マーケット・ボートフォリオ Mはすべての既発行資産を含むから模索過程を通じ
てすべての資産価格はストック均衡において決定される。それ故， Sharpeのいうように，
マーケット・ポートフォリオMに含まれない資産は需要されないからその価格が下落し，
期待収益率が上昇して投資魅力が増大して双曲線状の有効フロンティアが線形化するとい
うのではなく，実際にはマーケット・ボートフォリオMのシフトを通じて当初から線形
である有効フロンティアがシフトするのであって， この意味で， Tobinの所論の方が正
しいと思われる。
議論すべき論点は多々あると思われるが，総括すれば，本書は，新しい金融的理論展開
の現代的問題に即した意欲的な労作である。その主たる問題意識は，例えば，新古典派的
市場均衡論を包摂する公理的接近のより一般的な価格決定理論である1954年と1959年に出
現した K.J. ArrowとG.Debreuの著名な論文と著作のように，外国為替論，資産選
択論，オプション理論等の現代的理論を駆使した包括的な財と資産の価格決定理論が整然
と展開されるならば，大変に価値のある有意義な貢献になるであろう。評者はこのような
壮挙を是非とも完成して頂きたいものと本書の著者たちに心から願う次第である。
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